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1.は じめ に
金 融機 関で は、 オベ レーシ ョナル リス クを信 用 リス ク、 市場 リスク と並ぶ3大 リス クの
1つ と して注 目し、その リスク管理 高度化 に取 り組 んでい る。 オペ レーシ ョナル リスク とは、
不 正事件 、売 買手 違 い、 シ ステ ムダ ウン、 法令違 反 等多 岐 にわ たる事象 か ら生 じる損 失 の
可能 性 で あ る。 リス クが一旦顕 現化 す る と、金 融機 関 に致命 的 な影 響 を与 えかね ない。 リ
スク管理 高度 化 とは、複雑 化 ・多様 化す るオペ レー シ ョナル リス クを適切 に把握 して、発
生原 因 を分析 す る とともに、優先順 位 をつ けて 的確 に コ ン トロール す るほか、 リス クに 見
合 った 自己資本 を保 有す るこ とに よ り、経営 の健 全 性 を確 保 ・強 化す る ことで ある。 また、
監 督 当局 自身 も、金 融機 関に対 して、 オペ レーシ ョナル リス ク管理ilの高度化 を促 す こ とが
金 融 システムの安定 に不可欠 であ ると して、規 制 ・監 督手法 を高度 化 して いる。
そ こで、本稿 では、前半 は、 バ ーゼル1、Hと い う金 融機 関の 自 己資本比 率規 制 の動 向
を概 観 ・分析 す る。後半 は、 オベ レー シ ョナル リス クがバ ー ゼル 且で導 入 され た背景 、規
制 の概要 を レビs一 す る と共 に、バ ーゼル 且の趣 旨 を踏 ま え、今 後の オペ レー シ ョナル リ
スク管 理高度化 の課題 を取 り上 げる。
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2.当局命令型から自律管理 ・市場規律型への規制高度化
2.1バーゼル1
1988年7月、バーゼル銀行監督委員会(以 下、バーゼル委)で は、国際的に活動 を行っ
てい る預金取扱金融機関(以 下、金融機関と呼称)が 最低水準 としてクリアーすべ き自己
資本比率 に関するバーゼル合意(以 下、1988年の合意をバーゼル1、2004年の合意 をバー
ゼル 皿と呼称)を 公表 した。 この 「合意」には国際的な法的拘束力 こそないが、各国が国
内規制 により実施す ることで法的拘束力を持つ。バーゼル1の 目的は、①グローバル な金
融システムの安定性 ・健全性を強化すること、②国際的に活発に活動する金融機関がフェ
アに競争できる環境 を確保することである。日本では、4年半の経過期間を経て、92年度
末以降8%を最低自己資本比率とす るバ ーゼル1が 実施に移 されたiii。
その後、金融機関を取 り巻 く内外の環境が大 きく変化 し、バーゼル1に は、以下の3つ
の限界があった。第一はオペレーシ ョナル リスクが規制対象外であった点である。巨額不
正事件やテロ事件などを背景にオペ レーショナル リスク管理の重要性が増 していたが、同
リスクの管理を向上 させる動機付けがバーゼル1に は欠如 していた。第二は、金融機関で
は リスクに見合 った経済資本の保有や金利設定 を行 うなどリスク管理高度化に注力 してお
り、バーゼル1の 単純な規制資本算出手法 と高度な経済資本算 出手法 という...二重の管理負
担が生 じていた点である。第三は、第二の点とも関連するが、金融機関の業務内容の リス
クが複雑化、多様化す るなか、監督当局では、金融機関の急速 な リスク ・プロファイルの
変化について、 タイムリーにモニタリングしてきめ細かく行政指導す ることが最早H,来な
い状況であった点である。
2.2バ ーゼ ルII
バ ーゼル委 では、上 記の 問題 を背景 に、98年以 降6年 問 に亘 りバ ーゼル1の 抜 本的 な見
直 しを行 った。バ ーゼルIIは2004年に概要 が公表 され、2006年末(先 進的手法 は2007年末)
よ り適 用 され たiv。実 務家等 との コ ミュニ ケー シ ョンを重視 して お り、数 度 にわtる 公式 ・
非公式の市 中協議 を経て作 られ るな ど、金 融界の英知 が結集 されてい るv。
2.2.13つの柱の基本理念
金融機関を取 り巻 く経営環境 は複雑かつ多様化 しており、監督のあり方にも工夫が求め
られている。そこで、① リスク管理の発展段階に応 じて算出方法が選択できる最低 自己資
本比率の枠組み(第 一の柱)、②金融機関自身によるリスクに見合った所要自己資本保有 と
管理体制構築(第..二の柱)、③情報開示を通 じた市場規律の活用(第 三の柱)、という 「3つ
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の柱」 が導 入 された。仮 に第 一の柱 が うま く機能 しな くて も、第 二 の柱 、第 三の柱 が補 完
して、金 融機 関 自身の 自浄 作用 や.市場規律 が働 き、金 融 システ ムの安 定が維 持 され る仕 組
みで あるvi。これ は、1つ のエ ンジ ンが故障 して もバ ックア ップのエ ンジ ンが稼動 して、 飛
行機 は墜落 を免れ る、 とい うフェイル ・セー フの発想で ある。
①..第一の柱
第…の柱の主役 は監督当局である。バーゼル1で は、信用 リスク、市場 リスク(ト レー
デ ィング勘定の金利 リスク等〉 を中心に、 リスクアセットの8%とい う.最低.自己資本比率 を
満たすことが求められていた。バ「ゼル 且では、①最低 自己資本比率の分子(自 己資本)
の定義は見直 しの対象外であるほか、②銀行 システム全体 として.必要な最低 自己資本比率
の水準自体は平均8%と なり、現行規制と概ね変わ らない。 しかし、①信用 リスクの リスク
アセッ トの算出.方法が精緻化 されたこと、②オペ レーショナル リスクが追加 されるなど、
自己資本比率の分母(リ スクアセ ッ ト)の計算方法が変更 となった。 これにより、最低 自
己資本比率算出には、金融機 関の りスク ・プロファイ.ルの違いが反映 されやす くな り、 リ
スクの実態が精緻に色分けできるようになった。従来の 「第一の柱」に補強工事がなされた。
② 第二の柱
第.二の柱の主役は金融機 関である。金融機関自身がリスク特性や業務戦略に応 じた リス
ク管理体制 を構築viiし、 リスクに見合 った..卜分な所要自己資本 を保有す るという統合 リス
ク管理の考 え方が想定 されている。そして、監督当局では、検査 ・監督 を通 じて、金融機
関の取組み状況を検証 し、問題があれば監督上の対応 を採る.。また、第一の柱では、信用
リ.スク(集 中 リスクを除 く)、市場 リスク(ト レーディング勘定の金利 リ.スク等)、オペ レ
ーショナル リ.スクの3つ だけをカバ ーしているのに対 して、第二の柱では、信用 リスクの
集中 リスク、銀行勘定の金利 リスク.等も加わるなど主要な リスクを包括す る内容となって
い る。
③ 第三の柱
第三の柱の主役は市場である。金融機関に対 して自己資本比率の内容、 リ.スク管理体制
等の情報開示を求めることにより、市場規律 を活用 し.て、金融機関に健全経営を促す とい
う考 えである。金融機関の情報 開示 を通 じて、市場参加者は当該金融機関の経営の健全性
をタイムリーに評価できるメリッ トがある。
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3.バ ーゼル 皿にお けるオペ レーシ ョナル リスク高度化の考 え方
3.1議 論 の経 緯 、 定 義
外 国銀行 の 巨額不 正事 件 によ る経 営破 綻(1995年)、米 国同 時多発 テロ事件(2001年)、
大手金 融機 関の.シス テム障害(2002年〉、エ ンロ ン事件 を契機 と したアナ リス トの利 益相反
問題(2001-2002年)等が相次 いだ。大 きな損失事 象 を契機 に、金 融機 関のオペ レー.ショ
ナル リス ク を明示 的 に規 制 の対象 とす る必要性 が高 まった。 オペ レーシ ョナル リスクの定
義 は、バ ーゼル委 「2003」〈サ ウ ン ド ・プ ラクテ ィス 〉で は、 「内部 プロセ.ス・人 ・シス テ
ムが不適 切 で ある こと若 し くは機能 しない こと、 又 は外生 的事 象 に起 因 す る損失 に係 る リ
スク」 となった。 事務 リス ク、 システム リスク湘、法務 リスクix等を中心 とした比較的 計量
化 しやすい リスクが対象 で ある。
3,2リスク感応 的な計測手法の導入 とオペ レーシ ョナル リス ク管理 高度化
バーゼル 且では、信用 リスクおよびオペ レーショナル リスクの計測法について、比較的
簡素な手法か ら高度な手法 までの3つ のメニューを用意することにより、金融機関が無理
のない形でリ.スク管理の高度化 を段階的に行 うことを後押 しす ることになったX。
① 基礎的手法
金融機関のオペレーショナル リスクの大 きさを示す指標 として、粗利益に....・定の係数
(αファクター=15%)を乗 じたものを所要自己資本とす るものである。粗利益をリスク量
の代理変数としてい るの.は、 リスクをとって手数料利 益等 を稼いでいるというリスク ・リ
ターンの考 え方に基づ くものである。.
② 標準的手法
金融機関では業務部署 を8つ に分割する。その上で、過去3年 間の各年 について、業務
部署毎に、粗利益にxの 係数(β ファクター)を 乗 じたものを合計 して、各年の金融機
関全体のオペレーショナル リスクの所要自己資本 を.計算する虹。
③ 先進的計測手法.
監督当局では、前述のバーゼル委[2006]で述べ られているように、.オペ レーシ ョナル
リスクの分析手法の継続的発展 を踏まえ、先進的計測手法における具体的な手法や分析が
示 されていない。先進的計測手法を採用する金融機関は、自らの内部管理に活用 している
手法を規制にも適用することができる。その際、一般的基準(図 表1)、定性的基準.(図表2)、
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定量的基準(図 表3)を 満たすxitと共に、監督当局の承認 を得 る必要がある。金融界では、
統計的計測手法(統 計的手法 を用いて発生頻度 と影響度の確率分布 を想定 し、モ ンテカル
ロシミュレーション等により最大損失額 を算出する手法〉.が1つの有力な手法として注 目
を浴びている。
図表1先 進的計測手法における一般的基準の概要
① 取締役会および.r級管理者が、オペ レーシ ョナル リスク管理の枠組みの監視に積極的に関
わっていること。
② 概念的に健全であり、誠実 に実行 されているオペレーシ.ヨナル リスクの管理システムを保
有 していること。
③ 管理部門や監査部門に加 え主要な業務部署で も管理手法 を利用す るために十分な資源を確
保 していること。
出所:バ ーゼル委[2004]〈バ ーゼル 皿案(最 終文轡}〉
図表2先 進的計測手法における定性的基準の概要(例 示〉
① オペ レーショナル リスク管理 フレームワークを企画 ・実施す る役割 を担 う独立 した管理部
署を設置すること。
② オペ レーショナル リスク計測 システムは、金融機関全体の日常の リスクマネジメントのプ
ロセスに密接に統合 されていること。
③ オペ レーシ ョナル リスクの リスクのエクスポージャーと損失実績 は、業務部門の責任者、
上級管理者および取締役会に定期的に報告す ること。
④ リスク管理体制は書商化 し、遵守すること。
⑤ 内部監査、外部監査はオペレーシ ョナル リスクの管理プロセスとリスク計測 システムを検
証すること。検証の対象は、業務部署、独立 したオペ レーショナル リスクの管理部署の双
方 を.含むこと。
⑥ 外部監査、監督当局による検証では、内部検証プロセスの履 行状況の確認作業のほか、 リ
スク計測システムのデータフローやプロセスが透明でアクセス可能であることの確認作業
を含むこと。
出所=バ ーゼル 委[2004]〈バ ーゼ.ルQ(最 終文書)〉
図衰3定 量的基準の概要..(例示)
① 金融機関の計測乎法が潜在的に大きな損害の事象 を捉 えることがで きることを証明す るこ
と。具体的には、信用 リ.スクにおける.内.部格付.手法(保 有期間1年 、信頼区間片側99.9%)
に匹敵す る健全性基準を満たす こと。
② 計測モデルの開発 とモデルの独.立した検証のための厳格な手続 きを作成 して、維持す るこ
と。
(詳細基準〉
省略
出 所:ノ マー ゼ ノレ委[2004]〈 ノ{一ゼ ノレ皿案(最 終 文書>〉
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3.3従来のオペ レーショナル リスク管理上の問題点 とバーゼル 皿導入効果
金融機関における従来のオペ レーショナル リスク管理の問題点および期待 されるバ ーゼ
ルIl.導入効果 をレビューする。
第.一...・のオペレーシ ョナル リスク管理 における従来の問題点は、過去の損失事象への再発
防止策が中心であり、起きてはいないが今後起 こりうる損失事象への対策が不十分 な点で
ある。IT・グローバル化に.よる業務内容の急速な.変化の なか、①過去の損失事象だ けでな
くiii起こ.りうる撒 報 も.酬し蓄 れら味 然防嫌 駅 害の拡大防燦 を飼 する・
②経営資源の制約のなか、 リ.スク管理の優先順位付 けを明確 にすることが必要 となる。第
二 は、担 当部署 内での管理が中心なため、部署 を跨 る管理は責任の所在が曖味で不十分 な
点である。 リスクの発生は特定部署に限定 されない。例.えば、 システム トラブルの影響等
が他の部署に波及する可能性がある。そ こで、経営陣の関与による業務横断的な.対応策 を
検討す るほか、その機能度 を検証するための内部監査体制め強化が重要 となる。第三は、
平時の管理 と緊急時の管理が個別に行われ、整合 的に実施 されていない点であるxiii。米国
同時多発テロ事件、自然災害等を踏ま.え、.業務継続計画の必要性 が高 まっている。今後は、
経営陣の関与による業務継続計画の構築 と平時における リ.スク管理 を包括的に取 り扱 うた
めのフレームワークが必要 となる。
バ ーゼルIlでは、上 記の問題点を踏 ま.え、基礎 的手法か ら、標準的手法、先進的計測手
法へと段階的に移行するにつれ、所要自己資本が少な く.て済むよう制度設計されてい るが、
その移行のためには、一定の リスク管理基準を満 たすことが要求 されている。こうした段
階的移行により、①計量化による リスク管理の優先1頃位付けで効率的で効果的な管理体制
が整 備 される、②業務部署に任せ きりになりがちであ.った定性的管理中心の管理体制では
な く、定性的管理 を定量的管理で補完する形で業務横断的な管理体制が整備 され る、③緊
急時ρ管琿を平時の リスク管理の段階か ら想定.した包括的で効率的な管理体制 を構築でき
る、 という形で、オペ レーシ ョナル リスク管理高度化が行われることが期待 されている。
??
?
4.バーゼルIIの趣 旨を踏まえた管理高度化の課題
以下では、バーゼルIlの趣旨を活か し、.金融機関がオペ レーシ ョナル リスク管理 を高度
化する上での課題を論 じる。
4.1関連部署の連携強化 と内部監査部署等 による牽制体制確立 の重要性
バーゼル 且については、「国際的な監督基準 を押 し付けられた」 との意見 も一.一部ある.よう
である。 しか し、前述のとおり、多 くの国の金融機関等からのコメン トを踏 まえて改定 を
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重ねたものであり、金融業.界の英知が結集 されている。また、最低所要自己資本の算出の際、
①信用 リスク、オベ レーショナル リスクともに、3つの計測手法を提示 して金融機関に選択
させる、.②リスク管理手法が高度化すれば、その分、所要 自己資本額が少なくて済むなど、
規制に管理の高度化を促す動機付けを取 り入れた点で画期的である。
こうしたなか、バーゼルnで は、先進的計測手法の適用において、オペ レーショナル リ
スクを計量化することが必要条件 となっている(図 表3.参照〉.。しかし、計量化はあくまで
経営の健全性を維持す る手段 に.も拘らず、目的化 して しまう.ことが起 こ.りうる。この場合、
伝統 的.な定性管理 を中心とした リ.スク管理体系の基本構造は従来と同様 のままとなり、計
量化を巾心 としたテクニカルな管理体系が 「バーゼルA対 応のため」 ということで追加 さ
れ る。すると、各業部部署、 リスク管理部署間では、お互いが何をやっているか明確では
ないため、有機的な連携が行われない。.この結果、...リス.ク量 を如何 に精緻 に算出す るか と
いうテクニカルな問題に傾注 し過ぎるあまり、その成果が実際の リスク削減に役立たない
という弊害が起 こりやすい。このため、バーゼル委[2004]〈新BIS規制案(最 終文書)〉
では、先進的な手法 を模索する金融機関に対 して、計量結果 を日々の リスク管理のプロセ
スに活用(ユ ーステス トxiv)することを求 めてい る。その後、バーゼル委では、ユーステ
ス トの要件の本質的問題は、当該管理体制が実際の業務において利用 され、規制対応 だけ
を目的に構築 されていないことをどのよ うな方法で監督 当局に示すかとい うことである、
と解説 しているW。金融機関では、市場 リスクの計量化からスター ト、信用 リスクの計量化
を経て、オペ レーシ ョナル リスクの計量化を図っている先が少なくない。オペレーショナ
ル リスクについて、市場 ・信用 リスクとの特性の違 いを十分に理解 しないまま、計量化プ
ロジェク トに取 り組みがちである。
そこで、上記の問題 を防 ぎ、能動的な管理体制 を構築するためには、経営陣の積極的な
関与の下、定性的管理部署(例=事 務 リスク管理部署、業務部署)と 定量的管理部署(独
立 した リスク管理部署)と の連携強化および独立 した管理部署 ・内部監査部署等による牽
制体制確立が不可欠であ る。具体的には、①重要 な事象の洗い出 しを業務部署が行 う、
②事務 リスク管理部署や業務部署が連携 して重要な事象の原因を分析 し、未然に防止する .
ための適切な定性的管理体制 を構築する、③独立 した リスク管理部署がオペレーショナル
リスク計量化 に関する計画の進捗状況 と問題点 を経営陣に報告する、④経営陣は計量結果
を実際の リ.スク削減 に役立 てるとともに、自己資本の十分性 も確uす る、⑤一連の管理状
況 を独立 した内部監査及び外部機関が妥当性 を検証することが望まれる。 ちなみに、バー
ゼル委 では、①取締役会及び..r席管理者の関与 と理解、②組織構造.(管理部門の独立性)、
③内部 の監査部門等に.よる牽制に関す る論点整理、業界のプラクティスの幅を紹介 してい
るxvi。
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4.2計量化の相関関係 に関す る妥当性 チ ェックの重要性
金融機関では、前述の とお り、オペレーショナル リスクも、信用 リスク、市場 リスクと
同様、最大損失額 を算出できることがわかり、こうした主要 リスクを合算管理する動 きが
み られるx》ii。オペ レーシ ョナル リスク計量化の課題 としては、損失データ管理 と計量化手
法の2つ に大別 される。 この うち、後者について、バーゼル委[2006]では、「銀行 におけ
るオペレーショナル リスク相当額の大半は損失分布のテール部分から発生するため、重大
な損失事象間の相関関係については特に重要である」(25頁)と指摘 している。そこで、本
稿では、統合管理を行 う上での計量化の課題 として、①業務部署 ・損失事象問の相関関係
に加 え、②信用 リスク、市場 リスクとの相関関係 という実務上の課題 を取 り上げる調i。
① オペレーショナル リスクの業務部署 ・損失事象間の相関関係
計量化に際 して、内部損失データを業務部署、損失事象に整理する。例 えばそれ を8・7
(8つの業務部署x7つの損失事象=56セル).のセルごとに分類 し、発生頻度 とその影響度
からそれぞれのセルの最大損失額を算 出する方法が考 えられる。日本銀行[2006a]では、
計量単位の設定 について、「.バーゼルIIではイベ ントタイプ×ビジネスラインに基づ くマ ト
リックスによる分類が当局への計数報告用として規定されている(但 し、同分類を リスク
計量化く規制資本、経済資本〉に用いることは求め られていない)」(5頁)としている。.金
融実務をみると、① 内部管理上行っている業務内容 ・リスクの特性 により、計量化す るセ
ル数が異なる、②セル ごとに リスク量 を計測 した後、積み上げてか ら全体のリ.スク量を算
出する例(細 分モデル型)と 、全体 として1つ のセルによりリスク量全体を算出する例(単
一モデル型)が ある、 と言われているxix。前者は業務部署 ・損失事象の紐合せであるセル
間に正の相関関係、後者はゼロの相関(す べてのセルの リスクが独立 して起 きる)を それ
ぞれ仮定 していると考えられるので、当該金融機関全体のオペレーシ ョナル リスク量は、
前者の場合、後者に比べ、結果 として保守 的に多く推計 されることもある皿、
② 信用 リスク、市場 リスク問との相関関係
オペ レーシ ョナル リスクの計量結果(最 大損失額〉について、信用 リスク(最 大損失額)、
市場 リスク(同)の 計量結果 と合算する際 大別す ると、 リスク問に完全相関を想定 して
単純合算する場合 と、正の部分相関(同 時に起 きる場合 と独立 して起 きる場合の中間)を
想定 して掛け目をか けて合算する場合が考 えられる。当該金融機 関の3つ の リスク量は、
前者(完 全相関)の 場合、オペレーショナル リスク、信用 リスク、市場 リスクが同時に発
生す るという仮定 を置いて単純合算するため、後者(正 の部分相関)に 比べると、結果と
して保守的に多く計測 されることもある。
以上 を整理すると、.上記2つ の相関関係という前提条件如何では、金融機関全体の リス
一170一
バーゼルllの趣旨を踏 まえた金融機関のオベレーショナルリスク管理高度化
ク量ひいては所要 自己資本額が大 きく変わ る可能性もあるという意味で、重要な課題であ
る。 したがって、金融機 関自身が相関関係に関する前提条件を明確 にするとともに、その
前提条件の妥当性について検討を深め、適.切に説明することが重要と考 えられる畑。
4.3第三の柱 である市場規律 の有効 活用 による攻めの情報開示戦略
金融機関、企業の情報開示翻 のあ り方が大 きく問われている。例えば、2001年のエンロ
ン等による一連の不正事件では、.自社の決算報告 を適切に行わず投資家が損害 を蒙 ったほ
か、金融機関のアナ リス トが利害関係 に基づいた情報を投資家に提供す るとい う問題が起
きた。以下では、金融機関がバーゼルIIの第三の柱の趣旨を踏まえ、市場規律 を活用す る
ための3つ の重要な論点を検討する。
① シグナリング効果の有効活用 と情報開示の正確性確保
金融機関と投資家・預金者等には情報の非対称性 の問題がある。この場合、金融機関では、
経営内容に関する投資家 ・預金者 との情報ギャップを埋めるために、健全であることを目
にみ える情報 として示すことが シグナ リング効果 として重要な意味を持つ。裏返せば、経
営状況のよくない金融機関では、こうした積極的な情報開示を行うことはできない。投資家、
格付機関は情報開示に積極 的な金融機関のスタンスを支持す る一方、情報開示 に消極的な
金融機関に早期の対応を迫 ることになる。こうした市場規律を通 じて、金融機関経営者は、
重要な問題があれば、先送りせず、早期に解決 しようとするインセンテ ィブが生 じる。
なお、シグナリング効果を活用 した情報開示は虚偽の内容 をPRするものであってはいけ
ない。不適切な情報開示自体 が投資家の信頼を損ね、市場か らの信任 を大 きく損なうか ら
で ある.バ ーゼルllの趣旨を踏 まえ、独立 した内部監査部署、専門性 を有する外部監査人
が情報開示の内容を適切に検証する体制をしっか りと確立することが重要である。
② リスク移転商品の情報公開時の適切性確保 とリスク移転市場の透明性確保.
2007年夏、サブプライムローン問題が世界の金融市場を震憾 させた。投資家保護 とい う
観点か ら、サブプライムを組み込んだ証券化の金融商品に関する情報開示 に問題があった
とF]われている。金融機関は融資の際 信用 リスクを抱えるが、その リスクを証券化して
投資家 に広 く移転することにより、個々のローン債権が破綻するリスクを分散できるメ リ
ットがある。 しか し、今回の問題は、証券化する金融機関が証券化商品に対す る適切な情
報開示 をTJわないと、投資家 との ト.ラブル等大 きなオペ レーショナル リスクを抱えること
を示唆 している。例 えば、サブプライムローンとは米国の低所得者向け住宅ローンであるが、
同ローンを証券化 したCDO(債 務担保証.券)は複雑なスキームなうえ、CDOの流動性が
低いためζ投資家がCDOを 売却 しようと思っても売却できず、損害 を被 る。このため、適
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切な情報開示が求められるrし か し、①金融機関では、CDOは リスクを移転するため、貸
出債権の内部格付付与の運用が緩 くなりやすい、②格付会社罧正iiも委託先から手数料収入 を
得るため証券化商品の外部格付付与の運用が緩 くなりやすい、という可能性が言及 されて
いる漕 。後者については、投資家は外部格付 を参考 にする際、同格付が満期まで保有 した
時の元本、金利の信頼度 を示 しており、流動性がつか ない場合の リスクは格付に含まれな
いという点で、投資家に誤解があったのではないか、 との事例が紹介 されているW。 投資
家が リスクの所在を正 しく認識できるよう、同商品の情報開示の正確性について議論を深
める余地がある。
また、 サブプライムローン問題 をきっかけに信用 リスクの移転状況の不透明件が指摘 さ
れている。 リスクの移転が進んだ結果、市場全体 として、 リスクが満遍なく分散 されてい
るのか、特定の投資家に集中しているのかについて不透明であることが、市場関係者のマ
インドを冷やす可能性がある。BISグローバル金融システム委員会ではクレジ ットデ リバテ
ィブ市場の信用 リスク移転市場に関する調査(BIS[2003]参照)を 行っている。その際、
1つの大 きな論点 として、信用 リスクが市場全体に分散 されているか、特定の市場参加者に
集中しているか、について関心が高 まった。 これ を踏 まえ、銀行 ・証券 ・保険の世界監督
機関を母体に設立 されたジョイン トフォーラム(JointForum[2004])では、同市場の実態
を調査 し、2004年10月に市中協議ペーパーを公表、同市場で移転 された信用 リスクは市場
参加者全体に分散 され、特定の参加者に集中 している状況 は発見 されなかった、との報告
がなされている恩vl。.今後、CDO等証券化に伴 うリ.スクの移転市場の実態等透明性が高め ら
れることが期待 される。
こうし.たなか、2007年10月の先進7力 国財務相 ・中央銀行総裁会議(G7)において、
①証券化 と金融技術革新は経済成長に大いに貢献 した、②金融安定化フォーラムに対 し、
混乱の原因を分析 し、流動性 とワスク管理、金融派生.商品の.会計処理 ・価格評価、金融仕
組み商品に関す る格付機関の役割 ・格付手法 とその活用のあり方、金融機関の監elに関す
る基本原則についての提案 を要請 した(G7共同声明要旨)、と報 じられている㎜…i。
、?
?
③ 平時だけでなく危機時にも役立つ 「攻めの情報開示戦略」の活用
金融機関では、役職員の不正事件などのオベレーシ ョナル リスクが世間に明るみになっ
た場合、対応が後手に回 りやすい。さらに、風評 リスク拡大による株価暴落や資金の流出
など通 じて、組織自体の存亡の危機に晒 され ることが起こめうる。
しか し、問題 を起 こしながらも、情報開示戦略 を適切に行って危機 をうまく乗 り切った
事例 もある。例 えば、米国投資銀行では、証券アナ リス トの利益相反行為 が世間の大 きな
批判を浴びた皿viii。経営陣では、 こうした失敗 を踏まえ、①当局からの改善命令後すぐに再
発防止策を実施する、②和解金 を払って当局 との和解合意 に達する、③積極 的な対応状況
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をタイムリーに対外公表するなど、「攻めの情報開示戦略」 を展開 したことが、企業の名誉
挽回に大 きく寄.与した燃 。アナ リス トの利益相反問題で失敗 したマイナス面ばかりに目が
行き過 ぎると、マスコ ミ対応が受身になってしまう。.上記の朱敗 の教訓 を印 向きに捉え、
リスク管理強化だけでなく情報開示にも積極的に取 り組んだ事例は、投資銀行業務 に積極
的に注力している日本の金融機関にとって、平時だけでな く危機時にも 「攻めの情報開示
戦略」が有益であることを示唆している。その意味で、前述のとお り、 日常の リスク管理
と危機時を区分するのではな く、共通の管理体制のなかで危機時におけるマスコミ対応策
等 も同時に検討することは有益である。
5.お わ り に
バ ーゼルnの 狙いは、①金融機関の急激な業務内容の変化を踏 まえ、当局命令型の規制
から自律管理型の規制にシフ トす ること、②発展段階に応 じた選択肢が用意 されているた
め、金融機関自らの り.スク管理の発展段階を踏 まえ、無理のない形で段階的に管理.手法を
移行すること、を通じて、オペレーシ ョナル リスク管理高度化の流れ を後押することである。
しか し、金融機関がバーゼル 肛の趣旨に沿 って、従来の定性的管理に定量的管理手法を組
み合わせ、環境変化に対応で きるオペレーショナル リスク管理方法を高度化できるか。 さ
らに、これにより、全体の リスクテイクが経営体力に見合っているかどうかを確認する統
合管理を通 じて、金融機関の健全牲 と効率性を達成 しうるか。これ らの成否 は、金融機関
経営者 の問題意識如何である。受身的な リスク管理か ら能動的 リ.スク管理に切 り替え、バ
ーゼルllの趣 旨を前向きに金融機関経営に活かす ことが重要である。
以 上
【 注 】
i本 稿 に お け る意 .見等 は 、全 て著 者 の個 人 的見 解 で あ り、著者 の 所 属 す る組織 の 公 的 見 解 で はな い、,また 、
あ り得 るべ き誤 り は執 筆者 個 人 に帰属 す る。
liリ ス ク、リス ク管 理 の基 本 的 考 え方 につ い て はBernstein[1996](青1..11護訳[1998]23.頁)、亀 井[2003]
(第1、2章)、住[2005](第15章).HarringtnnandNiehaue[1999](Part1)をそれ ぞれ 参 照。 また リ
.スク移 転 の考 え方 全般 は 、甲 斐 ・加 藤[2004](第1、2、5章)、森本[2000]、Greenspan[2004](第2章)
をそれ ぞ れ参 照 。
iiiバー ゼル1の 経 過 期 聞 につ い て は 永見 野[2003](50頁)参照 。 また 、 日本 に お け る国 際基 準 、 国 内基 準
につ いて は、 北 村[2007](第4章)参照 。
1軍 日本 は年 度 決 算 の た め、 バ ーゼ ル 且が2006年度 末(先 進 的 計測.手法 は2007年度 末)か ら開 始 。 なお 、
米 国 に お け るバ 一ーゼ ルHの 実 施 に つ いて は、2007年7月、 連 邦 準 備 制 度 理 事 会(FRB)、連 邦監 督 庁
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(OCC>、貯 蓄 金 融機 関 監督 局(OTS)、 お よび 連 邦 預 金 保 険 公 社(FDIC)と 合 意 、 その 後 、2007年11
月 に最 終 規 則 を公 表 した。 そ れ に よ れ ば、 ① バ ー ゼルUに よ る先 進 的 計測 乎 法 は20D8年に予 備 計 算 を
実施 した後 、2009年か らス ター トす る、② そ の 際 バ ー ゼルUに 基 づ いてor算され た結 果 、規 制 上 の 自
己 資 本 額 が減 少 す る際 、3段 階 の フロ ア比 率(95%、90%、85%)を 適 用 す る(各 段 階の 適 用 に は 当 局
の承 認 が 必 要、 各 段 階 の 期 間 は最 低1年)、 ③ 第 二段 階 の 移行 終 了後 、 各 監 督 当局 は新 しい フ レ ー ム ワ
ー ク の問 題点 を検 討 す る)、とな って い る(www.federalreserve.eov、お よ び全 国 銀行 協 会[2007]〈「金 融」
2007年9月号67頁 〉 をそ れ ぞれ 参 照)。
バ ー ゼルnの 意 義 、重 要性 につ い て は,Ferguson[2004](第17章).JonesandKing[1995](491-51051)
を参BA
ちな み に 、[]本に は古 くか ら、 「3.本の矢 」 の 喩 え が あ る。 「1本の 矢 は折 れ や す いが 、3本 の 矢 は折 れ に
くいL戦 国 時 代 の名 武 将 毛利 元就 は 、中国 地 方統 一 の ため に3人 の息 子 に結束 の 重 要性 を説 い た.ま た 、
西 洋 の 「5本の 矢 」 も同様 の 考 え方 で あ る、,ロス チ ャ イル ド家 の初 代 マ イヤ ー ・ア ム シェ ル は5人 の 息
子 が い た 。5本 の 矢 の よ うに 力 を合 わ せ て 繁 栄 を築 いて ほ しい と言 い残 した。5兄 弟 は結 束 して ヨー ロ
ッパ の最 強 の金 融 王 国 を作 っ た(横 山[1995]3頁参 照)。
バ ー ゼ ル 旺はCOSOの 内部 統 制 が 進 化 したERMの 金 融機 関 版 と い わ れ て い る。COSOか らCOSO;
ERMの 動向 全 般 につ いて は 、樋 渡[2006b]、COSO.[2004a]、.COSO[2004b]をそれ ぞ れ 参照 。
コ ン ピ ュー タ ーの 誤作 動 、シ ステ ム ダ ウ.ン、 イ ン.ター ネ ッ トの各 種 トラブル 等 に伴 う損失 を蒙 る可 能 性 。
シ.ステ ム リス クにつ いて は 、 日経 コ ン ピ ュー タ編[20Q2](第1部)、FRB[2002]をそ れ ぞれ 参 照 。
顧 客 との 訴訟 トラブ ル 等 に伴 う損 失 を蒙 る可 能性 、,法務 リス クにつ いて は 、 久保 円[2003](第7章)を
参 照 。
バ ー ゼ ル1で は 、信 用 リスク が 中心 で あ り、 所 要 自己 資 本 比率 を算 出 す る 際 に、 民 間企 業 向 け与 信 で は
実 際 の信 用 リスク の 多寡 に かか わ らず一fi#100%のリスク ウエ イ トを用 い て いた。 バ ーゼルnで は、 信 用
リス ク につ い て、 リ.スク感 応 的 な リ.スク ゥエ イ トに変 更 に な る と共 に、金 融 機 関 の リス ク管 理 高 度 化 の
発展 段 階 に応 じて 計 測手 法 を選択 す る仕組 み が導 入 され るこ と とな っ た(n井 ・占頭[2007]15頁参 照)。
β フ ァク ター は、 業 務 部署 毎 に、 当局 が設 定 す る(標 準 的乎 法 が 適 用 され る と、基 礎 的 手 法 に比 べ 、 最
低 所 要 自己 資 本 は 当該 金 融機 関 平均 と して 少 な くて す む よ うに 配慮)。 その 際 、… 定 の 基 準 を満 た す と
と も に、監 督 当局 の承 認 を得 る必 要 が あ る。
先 進 的 計測 手法 に 関 す る一 般 的基 準 、 定性 的基 準、 定 量 的 基 準 の 説明 は例 示 で あ り、 詳細 は 、バ ー ゼ ル
委[2004]〈バ ー ゼルH案(最 終文 書)〉の パ ラグ ラ フ664一一683を参Btl
亀 井[2001]は、「危 機 管 理 とは、家 計 、企 業 あ るい は 行政(国 家)が 難 局 に直 面 した場 合 の 決 断 、指 揮 、
命.令、実 行 の 総体 を い うが 、 と くに リス ク マ ネ ジ メ ン トとは異 な る と こ ろは な く、 その 一 部 を構 成 して
い るに す ぎ ない 」(7頁)と して 、危 機 管 理 を リス クマ ネ ジ.メン トの.環 と して取 り組 む 重 要性 を 示 唆 し
て い る。
バ ー ゼルn(BIS[2GO4]〈最 終 文書>666b)参 照 。
バ ー ゼル委[2006](5頁)参照 。
バ ーゼ ル委[2006](3-11頁)参照
日本 銀行 〔2005b〕(5頁)参照。
オ ペ レー シ ョナ ル リ.スクの 計量 化 の 課題 は 損 失 デ ー タ関連 と計 量化 手 法 が ある が、 本稿 で 取 り...Eげな い
損 失 デ ー タ と相 関 関 係 以外 の 計 量化 乎 法(分 布 の仮 定 ・推 計 等).の課 題 につ い て は 、バ ーゼ ル委[2006]
(11-31頁)、日.本銀 行[7AO5b]、H本銀 行[2006a]、日本 銀 行[2006b]、金 融 情 報 シ ス テム セ ンタ ー[200'/1
(158-176頁〉、 人 山 ・艮藤[2007](14-19頁)をそれ ぞ れ参 照 。
バ ー ゼル 委[2006](25頁〉、 白川[2007](183貞)をそれ ぞ れ.参照 。
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窟 白 川[2007](183頁〉 参 照 。
XKI白川[2007](183-184.貞)参照 。
痴 情 報 開 示 に つ い て、 「企 業 の 事 業 内 容、 財 務 内 容 等 につ い て 、実 態 の 即 した形 で正 確 に開 示す る こ と に
よ っ て 、広 く市場 規 律 に その 企 業 の 活 動 に対 す る評 価 と 判 断 を委 ね る こ と」(糸瀬[1996]30-31貞)と
定 義 され て い る。
加il矢島[2003]は、 「米 国 で は、 す で に1998年頃 か ら、CDOの シ ェ アは 公 募 ・私募 を 含 め た証 券 化 商 品
全 体 の実 に50%以 上 とな っ てい る。格 付 機 関 に と って 、CDOは ス トラ クチ ャー ド商 品 の な か で、 最 も
大 き な シ ェ ア を占め る」(17-18頁〉 と分 析 して い る。
窟iv日経 金 融 新 聞2007年10月is日参 照 。
㎜NikkeiBusiness2007.9.17号〔12-13頁)参照 。
瓶"iBIS[2003](2頁)、 日本 銀 行[2005](3頁)をそれ ぞれ 参 照 。
細iG7共 同 声 明 要旨 に つ いて は 、例 えば 、 日経 新 聞2007年10月20日 夕 刊 参 照 。
畑ii米国 証 券 ア ナ リス トの利 益 相 反 問題 等 につ いて は 平松[20Q1](55-65頁)、平 松[2002](53-66頁)をそ
れ ぞれ 参 照 。
臆 米 国 投 資銀 行 の 具 体 的 な対応 策 につ い て は、 樋 渡 ・足 田[2005](122-123頁)参照 。
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